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Die europdischen Aktienmarkte haben seit dem 13. August eine scharfe Korrektur erlebt (-12.6% des Euro Stoxx
50). Die Risikoaversion wurde in erster Linie durch die weitreichende Unsicherheit in Bezug auf das chinesische
Wirtschaftswachstum und den Sturzflug der Borse in Shanghai (-35% seit Mitte Juni) getrieben. Der anhaltende Fall
der Rohstoffpreise und der Riicktritt von Alexis Tsipras in Griechenland verscharfen die Situation zusatzlich.

China: Scharfe Abkiihlung des Wachstums
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Zuletzt zeigte sich dies im Rickgang des PMI-Index fir das 20
verarbeitende chinesische Gewerbe um 0,7 auf 47,1 Punkte, dem |
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Wie entwickelt sich die chinesische Wirtschaft weiter? China: Riickgang der Produktionstétigkeit, Steigerung
* Wihrend der generelle Ton pessimistisch ist, schlieBen wir dennoch der Dienstleistungsaktivitét o
. e e . . . .. . PMI Markit Services, moyenne mobile 3 mois
die Maoglichkeit einer harten Landung aus (ein plotzlicher und 65 PMI Markit Manufacturier, moyenne mobile 3 mois

nachhaltiger Einbruch des chinesischen Wachstums auf 1-3%).

* Obwohl sich die Wirtschaftsleistung eindeutig abschwacht, befindet 60
sie sich vor allem in einer Transformationsphase. Der Immobilien-
sektor und die Industrieproduktion verlieren an Schwung, wahrend 55
sich der Dienstleistungssektor seit Anfang 2014 belebt hat und die
Konsumausgaben unverdndert bei 10% liegen. 50
* Die nachste Runde der chinesischen Statistiken kénnte durch Effekte

aus dem Tianjin-Desaster verzerrt werden. Dennoch prognostizieren 45

wir, dass sich das Wachstum bis Ende des Jahres stabilisieren wird.
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Was ist an den europadischen Markten in diesem Umfeld zu
erwarten?

* Wahrend sich die Markte auf die schlechten Nachrichten aus China
fokussieren, neigen sie dazu, die guten Nachrichten aus Europa zu ,
ignorieren. 60 e ’ 20%

Europa: Voraussichtliches EPS-Wachstum

PMI Composite Eurozone BPA prospectif a 12 mois, variation sur un an
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* Der Anstieg der europdischen Indikatoren zu Beginn des Monats ‘
sorgte fir Erleichterung nach einigen enttduschenden Wochen. 55 | ‘ » 5%

Deutsche Industrieunternehmen treiben den Aufwartstrend, wodurch
sich das AusmaR der chinesischen Ansteckung relativiert.

* Das anhaltende EPS-Wachstum ist der wesentliche Katalysator fiir 45 25%
weitere Kurssteigerungen an den europdischen Aktienmarkten in den
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nachsten Monaten. Im zweiten Quartal verodffentlichten 66% der
Unternehmen im Euro Stoxx Index héhere EPS-Zahlen als erwartet und 35 5%
67% bessere als die erwarteten Verkaufszahlen. S S S ,&o@ & W@‘ STt ,9»33 s°

Fazit:

* Die Situation in China veranlasst zur Vorsicht, solange kein Signal klare Gewissheit (iber die Dienstleistungsbranche liefert
und bis eine Stabilisierung an den lokalen Aktienmarkten einsetzt. Wir haben unser Engagement in China teilweise reduziert
(besonders unser Exposure in LVMH und im Automobilsektor).

* Mit einem Volatilitdtsindex (VSTOXX) von 40,8 hat der europaische Markt zu Wochenbeginn kapituliert. Dennoch bleiben
wir fiir die Eurozone optimistisch, die nach wie vor von einer positiven Ertragslage profitiert.
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